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Program  pendanaan  pensiun  merupakan  suatu  upaya  untuk  menyediakan 
tunjangan  bagi  pegawai  di  saat  pensiun.  Salah  satu  penyebab  pensiun  (decrement) 
seseorang  dari  pekerjaaan  yang  digelutinya  adalah    usia  yang menyebabkan  orang 
tersebut harus pensiun.  
Valuasi  pendanaan  pensiun  yang  diterapkan  di  Indonesia  umumnya 
menggunakan  metode  manfaat  pasti,    dimana  pihak  penyelenggara  menentapkan 
terlebih  dahulu manfaat  pensiun  dengan  besaran  tertentu  yang  pasti,    sedangkan 
Normal Cost  (kontribusi/iuran) yang harus dibayarkan peserta ditentukan setelah  itu. 










Oleh  karena  itu,  dalam  rangka  mengantisipasi  penurunan  nilai  uang  yang 
diperoleh dari pada saat pensiun, dewasa  ini  lembaga pengelola dana pensiun mulai 
menawarkan  suatu  produk    pensiun  manfaat  pasti,  dengan  mempertimbangkan 
benefit  pensiun  yang  dibayarkan  dalam  valuta  asing,  sedangkan  pembayaran  iuran 
tetap dilakukan dalam rupiah.  
Seperti umumnya kegiatan yang berbasiskan keuangan, perhitungan pendanaan 
pensiun  seperti  di  atas  pun  memiliki  risiko  yang  berpotensi  merugikan  lembaga 
pendanaan  pensiun  mapun  peserta  pendanaan  pensiun.  Hal  ini  dikarenakan 
perhitungan  pendanaan  pensiun  didasarkan  kepada  nilai  peluang  seseorang  untuk 
tetap  bekerja  pada  usia  tertentu,    tingkat  suku  bunga,  maupun  pergerakan  dan 
perubahan kurs valuta asing. Oleh karenanya,    risiko  tersebut   harus diperhitungkan, 
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Masa  pensiun merupakan  hal  yang  tidak  bisa  dihindari  oleh  setiap  pekerja. 
Berbagai  faktor  dapat  menjadi  penyebab  terjadinya  status  ini,  seperti  usia,  
mengundurkan  diri,  cacat,  dikeluarkan,  meninggal  dunia  dan  sebagainya.  Sehingga 
sedini mungkin mereka harus memikirkan cara untuk memperoleh penghasilan dalam  
rangka  menunjang  kesejahteraan  diri  dan  keluarganya  di masa  yang  akan  datang. 
Dengan kata  lain, bahwa hidup karyawan dimasa pensiun sangat bergantung strategi 
yang  diambilnya  dalam  rangka  mempersiapkan  diri  mengahadapi  masa  tersebut.  
Stategi  yang  lazim  dilakukan  oleh  karyawan  atau  pun  oleh manajemen  tempatnya 
bekerja adalah dengan ikut serta dalam program pendanaan pensiun.  




manfaat yang dikehendaki  tersebut dihitung besarnya   kontribusi/  iuran bagi peserta 
dalam rangka mengikuti program pendanaan pensiun.  
Selama  ini,  perhitungan  kedua  besaran  pendanaan  pensiun  tersebut  (benefit 
maupun  iuran)  selalu  dilakukan  dengan  menggunakan  mata  uang  yang  sejenis. 
Padahal, kondisi perekonomian Indonesia sangat dipengaruhi oleh globalisasi ekonomi, 
terutama ketika terjadi krisis atau gejolak ekonomi, seperti kenaikan harga BBM yang 
diikuti  harga‐harga  barang  lain  secara  agregat menyebabkan  daya  beli masyarakat 
turun,  serta  adanya    pengaruh  pergerakan  nilai  tukar  valuta  asing  terhadap  rupiah 
yang  cukup  signifikan,  juga  terdapatnya  risiko dari  volatilitas nilai  tukar  yang  sangat 
fluktuatif.      Hal‐hal  tersebut  di  atas  pada  akhirnya  mengakibatkan  semakin 
melemahnya nilai tukar rupiah terhadap valuta asing, terutama terhadap valuta dollar 
Amerika. Sehingga pada kondisi seperti ini, besarnya manfaat yang diterima pada saat 
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Oleh  karena  itu,  dalam  rangka  mengantisipasi  penurunan  nilai  uang  yang 
diperoleh dari pada saat pensiun, dewasa  ini  lembaga pengelola dana pensiun mulai 
menawarkan  suatu  produk    pensiun  manfaat  pasti,  dengan  mempertimbangkan 
benefit  pensiun  yang  dibayarkan  dalam  valuta  asing,  sedangkan  pembayaran  iuran 
tetap dilakukan dalam rupiah.  
Seperti umumnya kegiatan yang berbasiskan keuangan, perhitungan pendanaan 
pensiun  seperti  di  atas  pun  memiliki  risiko  yang  berpotensi  merugikan  lembaga 
pendanaan  pensiun  mapun  peserta  pendanaan  pensiun.  Hal  ini  dikarenakan 
perhitungan  pendanaan  pensiun  didasarkan  kepada  nilai  peluang  seseorang  untuk 
tetap  bekerja  pada  usia  tertentu,    tingkat  suku  bunga,  maupun  pergerakan  dan 
perubahan kurs valuta asing. Oleh karenanya,  tentu saja kemungkinan risiko tersebut  








Benefit  function  berfungsi  untuk menentukan  besar  gaji  yang  akan  diterima 
pegawai saat pensiun normal, pensiun dini, vested, cacat atau meninggal. Misalkan  xb  
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1. Flat  benefit,  merupakan  jumlah  benefit  accrual  yang  dibayarkan  setiap 
tahunnya  sama,  sehingga  benefit  accrual  kumulatifnya  hanya  merupakan 
perkalian dengan masa kerja, sebagai berikut : 
( ) xx byxB −=  
2. Career  average,  dimana  jumlah  benefit  accrual  yang  dibayarkan  setiap 


















k      :   merupakan  proporsi  gaji  setiap  tahun  yang  dibayarkan  sebagai  benefit    



























1. Modifikasi  CA  (Constant  Amount), merupakan  perkembangan  dari  fungsi 
benefit  berdasarkan  flat  benefit  ditentukan  berdasarkan  nilai  yang  sama 
setiap  bulannya  (biasanya  dalam  dollar).  Dalam  modifikasi  ini 
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CA ∀−= ,  sehingga  xByr
yxB rx
CA ∀−
−= ,   …(2.1.2) 
2. Modifikasi CS  (Constant Percentage of  Salary), merupakan perkembangan 
















BB =   …(2.1.3) 
 
2.2  Pension Plan 
Pension  Plan  merupakan  suatu  program  jangka  panjang  yang  berintikan 
perpaduan  antara  risiko dan  tabungan  yang menyangkut pengelolaan  kesejahteraan 
karyawan  dan  keluarganya.  Program  ini  berfungsi  untuk menyediakan  pendapatan, 
bagi  pegawai  disaat  pensiun.  Pegawai  yang  masih  aktif  bekerja  akan  menghadapi 
pensiun  yang  disebabkan  oleh  berbagai  kemungkinan  seperti  pensiun  karena 
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NC1 NC b1      b1 b1 b1
+      +      +                          +
b2      b2 b2 b2
...    … … …












  Pihak  penyelenggara  dana  pensiun  /peserta  menentapkan  terlebih  dahulu 
manfaat  pensiun  yang  dikehendaki,  sedangkan  kontribusi/iuran  peserta  ditentukan 
kemudian. Misalkan manfaat  pensiun  yang  diinginkan  bx, maka  besarnya  kontribusi 
untuk jenis pensiun normal adalah  
 




di  atas,  dihitung  dengan  menggunakan  konsep  ekspektasi.  Besarnya  risiko  dari 
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                      ... 
(2.2.2) 
 










  Kedua  besaran  pendanaan  pensiun  tersebut  di  atas  (baik manfaat maupun 
iuran) dihitung dengan menggunakan mata uang  rupiah, sedangkan dalam bagian  ini 




Dipertimbangkan  suatu  model  moneter  dari  nilai  tukar  (flood  dan  Garber  1992). 


















Seminar Nasional Matematika dan Pendidikan Matematika 
Jurusan Pendidikan Matematika FMIPA UNY, 5 Desember 2009  1017 
 














dimana  B(t)  =  Brownian    motion  dengan  variansnya  σ2t.  Pada  sistem  nilai  tukar 
mengambang  bebas  diasumsikan  bahwa  ekspektasi  dari  nilai  tukar  (kurs)  akan 













maka  besarnya  Normal  cost  (iuran)  untuk  pensiun  normal  dengan  menggunakan 
metoda manfaat pasti menjadi : 
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...... (3.1.2.1) 
 







3.2.  Risiko  Pendanaan  Pensiun  Accrued  Benefit  Cost  Method  Dengan   
Mempertimbangkan Pengaruh Kurs Valuta Asing. 
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model  valuasi  pensiun  normal  dengan mempertimbangkan  kurs  valuta  asing  perlu 
diterapkan  pada  saat  kondisi  nilai  tukar  rupiah  semakin  terpuruk,  hal  ini  untuk 
menghindari  penurunan  nilai  dari manfaat  yang  diterima  saat  pensiun  yang  cukup 
signifikan. 
Sedangkan,  semakin  stabil nilai  tukar  rupiah  terhadap  suatu  valuta asing maka akan 
semakin  kecil  nilai  drift  dan  volatility  nilai  tukarnya,  semakin  kecil  pula  perbedaan 
antara  kedua metoda  pendanaan  pensiun,  sehingga metoda  yang  lama  tetap  dapat 
dipergunakan. 
  Perhitungan normal cost maupun risikonya pada  jenis pensiun normal dengan 
benefit  (manfaat  pensiun)    yang  dibayarkan    dengan  mempergunakan  kurs  valuta 
asing,  adalah  seperti  perhitungan  normal  cost  dengan manfaat  dibayarkan  dengan 
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